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Pengaruh Struktur Modal, Nilai Perusahaan, dan Aliran Kas Bebas 
terhadap Opini Audit Going Concern 
 
Effect of Capital Structure, Firm Value, and Free Cash Flow on Audit 
Going Concern Opinion 
 




Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris terkait 
dengan hubungan struktur modal, nilai perusahaan, dan aliran kas bebas 
terhadap penerimaan opini audit going concern. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini diperoleh melalui dokumentasi dari data-data yang dikumpulkan 
melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2012 sampai dengan 2015. 
Metode sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode purposive 
sampling dengan mengunakan analisis regresi logistik pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar selama 2012-2015. Hasil dari penelitian ini 
menemukan struktur modal dan aliran kas bebas tidak memiliki hubungan 
terhadap opini audit kelangsungan usaha sedangkan nilai perusahaan 
berpengaruh terhadap opini audit kelangsungan usaha. Keseluruhan variabel 
independen juga mempengaruhi opini audit kelangsungan usaha. 
 
Kata kunci:  struktur modal, nilai perusahaan, aliran kas bebas, going concern 
 
 
This research aimed to analyze and obtain empirical evidence on the relationship 
capital structure, firm value, and free cash flow on acceptance going concern 
audit opinion. Data used in this research were obtained through documentation 
from data which gathered in Indonesian Stock Exchange (IDX) from 2012 to 
2015. The method sample used in this research is purposive sampling with 
regression logistic analysis in manufacturing firms which registers on 2012-2015. 
The results of this research have found that capital structure and free cash flow 
have no relationship significantly toward going concern audit opinion, while firm 
value affects going concern audit opinion. The whole independent variables also 
simultaneously affect going concern opinion audit. 
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1.1 Latar Belakang 
Tujuan utama audit laporan keuangan yaitu untuk memberikan keyakinan 
yang memadai bahwa laporan keuangan telah disajikan sesuai dengan prinsip-
prinsip akuntansi yang berlaku umum. Keyakinan yang independen ini menjadi 
suatu pegangan bagi para pengguna laporan keuangan bahwa informasi yang 
ada pada laporan keuangan mempunyai nilai informasi yang lebih tinggi setelah 
diaudit yang membuat laporan keuangan ini sangat berguna bagi pengguna 
sebagai pengambilan keputusan atau untuk melakukan investasi dalam suatu 
perusahaan. Akan tetapi penyajian yang wajar tidak serta merta bahwa 
perusahaan tersebut terbebas dari keraguan-keraguan yang substansial yang 
dapat mempengaruhi jalannnya perusahaan. Adanya keraguan-keraguan ini 
menyebabkan banyaknya perusahaan yang pailit menyusul setelah 
diterbitkannya laporan auditor (Boynton, 2007:71).  Maka dari itu untuk 
meminimalisir hal tersebut AICPA dalam SAS no. 59 menyatakan “The Auditor's 
Consideration of an Entity's Ability to Continue as a Going Concern” yaitu 
mensyaratkan bahwa auditor bertanggung jawab untuk mengevaluasi apakah 
terdapat keraguan substansial atas kemampuan entitas dalam mempertahankan 
kelangsungan usaha (going concern) klien selama satu periode sejak 
diterbitkannya laporan auditor. 
Kelangsungan usaha pada dasarnya merupakan hal yang serius karena hal 
tersebut menunjukkan kemampuan perusahaaan atau entitas dalam bertahan 
hidup. Berdasarkan teori berbasis survival hal ini juga menggambarkan bahwa 





mempengaruhi jalannya perusahaan dalam beroperasi. Perusahaan yang 
mencerminkan kelemahan dalam bertahan hidup akan dianggap hal yang buruk 
tidak hanya oleh perusahaan itu sendiri tetapi juga pihak-pihak luar seperti para 
investor maupun kreditor contohnya. Dilain pihak, menurut pandangan auditor 
ketidakmampuan dalam bertahan hidup mengharuskan auditor melakukan 
modifikasi opini audit going concern. Keputusan tersebut melibatkan beberapa 
tahap analisis, auditor harus mempertimbangkan hasil dari operasi, kondisi 
ekonomi yang berdampak pada perusahaan, kemampuan membayar hutang, 
dan kebutuhan likuiditas dimasa yang akan datang (Ramadhany, 2004). 
Kelangsungan usaha suatu perusahaan umumnya sering dikaitkan dengan 
kinerja dan kondisi keuangan perusahaan agar suatu perusahaan dapat 
bertahan hidup dan menjalankan kegiatan operasionalnya sehari-hari. Kondisi 
keuangan yang buruk menimbulkan adanya gejala financial distress sehingga 
membawa perusahaan pada jurang kebangkrutan. Financial distress atau dapat 
dikatakan kesulitan keuangan dapat terjadi dalam berbagai bentuk seperti 
ketidakmampuan membiayai hutang-hutangnya, modal total negatif, arus kas 
negatif, modal kerja negatif, kerugian pada tahun berjalan, dan defisit saldo laba 
tahun berjalan, pendapatan operasi negatif, kesulitan memperoleh dana. 
Penelitian sebelumnya menyimpulkan bahwa struktur modal dengan 
menggunakan indikator yang sama yaitu debt to equity ratio tidak berpengaruh 
terhadap terhadap opini audit going concern (Susanto, 2009). Hal ini juga sejalan 
dengan penelitian Wulandari (2014) yang mengatakan bahwa debt to equity ratio 
tidak memberikan bukti empriris terhadap penerimaan opini audit going concern 
sedangkan menurut Rahman (2012) debt to equity ratio berpengaruh secara 
signifikan terhadap kemungkinan diperolehnya opini audit going concern. Pada 





dengan menggunakan indikator yang sama yaitu PBV berpengaruh secara 
signifkan terhadap penerimanan opini audit going concern sedangkan menurut 
Aditnyaningrum (2012) mengatakan bahwa nilai perusahaan dengan 
menggunakan indikator yang sama tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
penerimaan opini audit going concern. Kedua variabel ini masih jarang untuk 
digunakan dalam penelitian sehingga penelitian sebelumnya masih sangat 
sedikit. Pada penelitian kali ini juga menambahkan variabel yang baru yaitu arus 
kas bebas dalam melihat pengaruhnya terhadap opni audit going concern. 
Variabel-variabel ini didasari bahwa struktur modal dapat mempengaruhi 
masalah keuangan karena baik buruknya struktur modal ditentukan oleh proporsi 
besar kecilnya utang jangka panjang dan ekuitas. Misalnya proporsi pendanaan 
dengan utang yang lebih besar mengakibatkan adanya kemungkinan 
perusahaan gagal dalam memenuhi kewajiban utangnya, adanya masalah 
solvabilitas menimbulkan juga keengganan bagi kreditor maupun shareholder 
untuk menanamkan modalnya yang dengan demikian memungkinkan akan 
berdampak pada kelangsungan usaha pada perusahaan di masa yang akan 
datang.  
Faktor lain dari masalah keuangan yang  salah satunya dapat diperlihatkan 
pada nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan 
perusahaan, nilai perusahaan yang baik akan dipandang baik oleh para calon 
investor sebaliknya nilai perusahaan yang buruk akan dipandang rendah.  Nilai 
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya. Harga saham yang tinggi 
membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar 
tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek 





yang percaya pada perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan dimata 
shareholder yang mana hal ini dapat memberikan peluang bagi perusahaan 
untuk mendapatkan sumber pendanaan yang baru dari investor.  
Tidak hanya nilai perusahaan salah satu faktor lain juga yang berkaitan 
dengan masalah keuangan adalah aliran kas bebas. Aliran kas bebas 
mencerminkan keleluasaan perusahaan dalam menjalankan aktivitas-aktivitas 
dalam bidang keuangan seperti membeli saham treasury, menambah likuiditas 
dan lain-lain (Arieska dan Gunawan, 2011). Banyaknya aktivitas perusahaan 
yang dapat dilakukan terutama dalam bidang keuangan memungkinkan 
kelangsungan perusahaan tetap berjalan setidaknya selama satu periode. 
Variabel-variabel ini juga didasari atas pertimbangan-pertimbangan auditor 
dalam menilai kondisi dan peristiwa tertentu yang menunjukkan adanya 
kesangsian besar tentang kemampuan entitas dalam mempertahankan 
kelangsungan hidupnya dalam jangka waktu yang pantas. Kondisi-kondisi seperti 
tren negatif, kesulitan memenuhi kewajiban utangnya, dan kesulitan perusahaan 
untuk mendapatkan sumber atau metode pendanaan baru mengharuskan auditor 
untuk mengevaluasi rencana manajemen terkait dengan kemampuannya dalam 
mempertahankan kelangsungan usaha (IAPI, 2011:341.1). Aliran kas bebas 
yang negatif, kondisi struktur modal yang buruk dan nilai perusahaan yang turun 
juga menandakan bahwa perusahaan tersebut tidak berjalan dengan efektif dan 
efisien  
Adanya asimetri informasi antara manajer sebagai wewenang dalam 
menjalankan perusahaaan dan stakeholder sebagai pemangku kepentingan 
sehingga auditor sebagai pihak independen tidak hanya memberikan keyakinan 





kelangsungan usaha (going concern) yang melandasi perusahaan dalam 
bertahan hidup.  
Berdasarkan uraian di atas maka penelitian berfokus pada masalah 
hubungan struktur modal, nilai perusahaan, aliran kas bebas kaitannya dengan 
opini audit going concern yang dilandasi dengan survival based-theory, maka 
judul yang diambil dalam penelitian ini yaitu “Pengaruh Struktur Modal, Nilai 
Perusahaan, dan Aliran Kas Bebas terhadap Opini Audit Going Concern”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian permasalahan di atas maka dapat diambil beberapa 
pertanyaan sehingga dapat dirumuskan masalah penelitian sebagai berikut. 
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap opini audit going concern? 
2. Apakah nilai perusahaan berpengaruh terhadap opini audit going 
concern? 
3. Apakah aliran kas bebas berpengaruh terhadap opini audit going 
concern? 
4. Apakah struktur modal, nilai perusahaan, dan aliran kas bebas secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap opini audit going concern? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka penelitian ini bertujuan sebagai 
berikut. 
1. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap opini audit going 
concern. 






3. Menganalisis pengaruh aliran kas bebas terhadap opini audit going 
concern 
4. Menganalisis pengaruh struktur modal, nilai perusahaan, dan aliran kas 
bebas secara bersama-sama terhadap opini audit going concern 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Berdasarkan penelitian ini diharapkan para pembaca dan pengguna 
memperoleh manfaat berupa. 
1. Penelitian ini bermanfaat bagi yang membutuhkan untuk menambah 
pengetahuan mengenai topik yang diteliti khususnya dalam pemberian opini 
audit gong concern. 
2. Penelitian ini dapat digunakan sebagai wacana serta referensi bagi 
penentuan kebijakan-kebijakan perusahaan serta dapat dijadikan sebagai 
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan oleh manajemen 
perusahaan. 
3. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu dasar pertimbangan 
bagi investor dan kreditor untuk mengambil keputusan investasi dan 
pemberian pinjaman kepada perusahaan. 
4. Penulisan ini dapat dijadikan bahan referensi untuk penelitian selanjutnya 
dan dapat memberikan gambaran tentang pemberian opini audit going 
concern. 
 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
Agar penelitian ini lebih jelas dan terarah maka penelitian ini hanya terbatas 
pada opini audit going concern dan faktor-faktor yang dijadikan variabel 





aliran kas bebas. Ruang lingkup penelitian ini hanya terbatas pada objek 
penelitian perusahaan-perusahan go public dalam bidang manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. 
 
1.6 Sistematika Penulisan 
a. Bab I merupakan pendahuluan. Bab ini menguraikan secara singkat 
mengenai latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, dan sistematika penulisan. 
b. Bab II merupakan tinjauan pustaka dan pengembangan hipotesis. Bab ini 
menguraikan teori-teori yang berhubungan dengan masalah yang diteliti, 
kerangka pemikiran teoritis, ringkasan penelitian terdahulu, dan hipotesis 
penelitian 
c. Bab III merupakan metode penelitian. Bab ini berisikan penjelasan 
tentang rancangan penelitian, tempat dan waktu, populasi dan sampel, 
jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, dan 
definisi operasional, instrumen penelitian, dan teknik analisis data yang 
dilakukan.  
d. Bab IV merupakan hasil penelitian. Bab ini berisi deskripsi data, pengujian 
atas hipotesis penelitian, dan pembahasan hasil penelitian. 
e. Bab V merupakan penutup. Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan 
atas pembahasan masalah, saran-saran yang diberikan, kepada pihak-











2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 
2.1.1 Survival-Based Theory 
Teori berbasis survival pertama kali dibawa ke ranah ekonomi oleh 
Schumpeter (1934), Alchian (1950), Harold, dan Marshal (1949) yang pertama 
kali memperkenalkan ide pemikiran evolusioner dan seleksi alam ke dalam 
konsep ekonomi. Teori ini berguna untuk mengambarkan bagaimana 
perusahaan berjuang dan berkompetisi dalam industry dan menjelaskan 
perubahan dalam ekonomi. Teori ini juga berdampak pada perkembangan dalam 
strategi manajemen. Salah satunya yang berdampak besar pada strategi 
manajemen yaitu “The Origin of Strategies” yang berargumen bahwa dalam hal 
untuk bertahan hidup, perusahaan harus membedakan dirinya dengan 
kompetitor lain dikarenakan dua perusahaan yang identik yang mempunyai 
tujuan dan pelanggan yang sama adalah hal yang sia-sia sehingga dapat 
menghancurkan salah satu dari dua perusahaan tersebut. Tetapi para strategis 
lain meragukan bahwa diferensiasi terhadap perusahaan memungkinkan, hal ini 
dikarenakan membutuhkan waktu yang lama untuk mewujudkan hal tersebut dan 
pasar bergerak dengan cepat, maka untuk mengatasi kondisi ini para strategis 
berargumen bahwa perusahaan harus bergantung dalam menjalankan efisiensi 
operasi yang tinggi yang dapat merespon dengan cepat perubahan dalam 
lingkungan pasar. Seperti halnya para strategis yang beranggapan bahwa 
ekonomi adalah strategi yang terbaik. 
Menurut Lynch (2006:56) “teori berbasis survival adalah teori yang 





of the fittest perusahaan dalam pasar sebagai penentu utama strategi 
perusahaan”. Hal tersebut menjelaskan bagaimana untuk bertahan hidup dalam 
lingkungan yang bergerak dan berubah-ubah. Hal ini dilakukan dengan memilih 
strategi yang optimal sehingga dapat memaksimalkan profitabilitas dan kemudian 
mengimplementasikan strategi tersebut. Berdasarkan pandangan strategi 
manajemen teori berbasis survival menekankan pada asumsi bahwa dalam hal 
untuk bertahan hidup perusahaan atau organisasi harus membuat strategi yang 
berfokus menjalankan perusahaan secara efisien dan dapat merespon dengan 
cepat pada lingkungan kompetitif. Hal ini menggambarkan bahwa perusahaan 
yang mampu bertahan hidup merupakan perusahaan yang dapat 
mengaplikasikan standar efisiensi yang tinggi terhadap persaingan dan 
lingkungan yang efisien. Pasar yang kompetitif akan dengan mudah 
menyingkiran perusahan-perusahaan yang kurang efisien oleh karenanya 
survival based-theory sangat dibutuhkan dalam mengatasi kondisi-kondisi 
tersebut sehingga secara esensial berdasarkan teoritis kelangsungan hidup 
bahwa strategi yang optimal haruslah berjalan secara efisien. 
Aplikasi pada teori ini biasa digunakan pada perusahan-perusahan yang 
sedang sakit sehingga perusahan harus melakukan turnaround demi 
menyelamatkan perusahaannya dalam jurang kebangkrutan (Abdullah, 2010). 
Turnaround yang dimaksud yaitu dimana perusahaan melakukan pemulihan 
financial dikarenakan manajemen yang buruk, oleh karenanya dalam melakukan 
turnaround perusahaan harus mengakui dan mengidentifikasikan penyebab 
permasalahannya. Karasteristik perusahan-perusahan yang sedang sakit ini 
biasanya memiliki permasalahan salah satunya contohnya yaitu kesulitan 
keuangan atau financial distress, ketidakmampuan dalam membayar kreditor, 





Hubungan-hubungan variabel independen yang dikemukakan sebelumnya 
dan teori berbasis survival sangatlah jelas dengan melihat masalah kesulitan 
keuangan yang dihadapi perusahaan seperti kesulitan membayar kewajibannya 
dikarenakan proporsi pendanaan dengan hutang yang terlalu banyak, saham 
yang anjlok sehingga perusahaan kesulitan memperoleh dana atau sumber 
pendanaan yang baru dan aliran kas yang negatif sehingga perusahaan tidak 
mampu memenuhi kebutuhan likuiditasnya. Adanya masalah-masalah keuangan 
seperti ini juga menggambarkan bahwa perusahaan tersebut tidak berjalan 
secara efektif dan efisien sehingga perusahaan tidak mampu untuk merespon 
cepatnya persaingan yang kompetitif dan membawa perusahaan menuju jurang 
kebangkrutan 
 
2.1.2 Pecking Order Theory 
Teori Pecking Order adalah teori yang menjelaskan mengapa perusahaan 
akan menentukan hierarki sumber daya yang paling disukai. Secara singkat teori 
ini menyatakan bahwa. 
1. Perusahaan lebih menyukai pendanaan internal (pendanaan dari hasil 
operasi perusahaan).  
2. Perusahaan mencoba menyesuaikan pembagian rasio dividen yang 
ditargetkan, dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran dividen 
secara drastis.  
3. Kebijakan dividen yang relatif segan untuk diubah, disertai dengan fluktuasi 
profitabilitas dan kesempatan berinvestasi yang tidak bisa diduga, 
mengakibatkan dana operasi kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk 





hasil operasi kurang dari kebutuhan investasi (capital expendediture), maka 
perusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas yang dimiliki.  
4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka 
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu. 
Yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti sekuritas yang 
berkarsteristik opsi seperti obligasi konversi, baru akhirnya apabila belum 
mencukupi maka saham baru akan diterbitkan. 
Teori Pecking order menjelaskan mengapa perusahan-perusahaan profitable 
umumnya meminjam dalam jumlah sedikit. Hal tersebut bukan karena 
perusahaan mempunyai target debt eqiuity ratio yang rendah, tetapi karena 
perusahaan memerlukan external financing dalam jumlah yang sedikit. 
Perusahaan yang kurang profitable cenderung mempunyai hutang yang lebih 
besar karena dana internal tidak cukup, dan hutang merupakan dana eksternal 
yang lebih disukai (Husnan, 2008:325). Secara Singkat teori pecking order 
menjelaskan urutan-urutan dari preferensi perusahaan dalam menentukan 
kebijakan pendanaan pada struktur modal. Pada awalnya perusahaan akan 
memilih pendanaan dengan modal sendiri. Apabila dana tidak mencukupi maka 
perusahaan memilih sekuritas dengan resiko yang rendah. Kemudian sekuritas 
dengan resiko yang tinggi. Setelah semua itu barulah perusahaan memilih untuk 
menerbitkan saham baru. 
 
2.1.3 Opini Audit Going Concern 
Auditor bertanggung jawab untuk mengevaluasi apakah terdapat kesangsian 
besar terhadap kemampuan entitas dalam mempertahankan kelangsungan 
hidupnya dalam periode yang pantas, tidak lebih dari satu tahun sejak tanggal 





(1997:213) going concern adalah “suatu dalil yang menyatakan bahwa kesatuan 
usaha akan menjalankan terus operasinya dalam jangka waktu yang cukup lama 
untuk mewujudkan proyeknya, tanggung jawab serta aktivitas-aktivitasnya yang 
tidak berhenti”. Adanya going concern maka suatu entitas dianggap mampu 
mempertahankan kelangsungan usaha di masa yang akan datang.  
Laporan audit dengan modifikasi mengenai going concern merupakan suatu 
indikasi bahwa dalam penilaian auditor terdapat risiko perusahaan 
tidak dapat bertahan dalam bisnis. Masalah going concern umumnya yaitu 
masalah keuangan yang meliputi kekurangan (defisiensi) likuiditas, defisiensi 
ekuitas, penunggakan utang, kesulitan memperoleh dana, serta masalah operasi 
yang meliputi kerugian operasi yang terus-menerus, prospek pendapatan yang 
meragukan, kemampuan operasi terancam, dan pengendalian yang lemah atas 
operasi sedangkan menurut SPAP atau Standar Profesional Akuntan Publik 
mengatakan bahwa masalah going concern terdiri dari empat jenis yaitu: (a) tren 
negatif seperti kerugian operasi yang berulang kali terjadi, kekurangan modal 
kerja, aliran kas yang negatif dari kegiatan usaha, rasio keuangan penting yang 
jelek, (b) petunjuk lain tentang kemungkinan kesulitan keuangan seperti 
kegagalan dalam memenuhi kewajiban utangnya atau perjanjian serupa, 
penunggakan pembayaran dividen, restrukturasi utang, kebutuhan mencari 
sumber atau metode pendanaan baru dll, (c) masalah intern seperti pemogokan 
kerja, hubungan dengan buruh yang kurang baik, ketergantungan terhadap 
proyek tertentu, dan komitmen jangka panjang yang tidak ekonomis, (d) masalah 
luar yang terjadi seperti masalah hukum, kehilangan franschise, lisensi, paten, 
dan sebagainya. 
Sama halnya dengan yang dikemukakan Arens (2012:56) bahwa 





dikarenakan adanya defisiensi pada modal kerja atau kegiatan yang berulang-
ulang secara signifikan pada kegiatan operasi, tidak mampu membayar obligasi 
ketika jatuh tempo, kehilangan mayoritas pelanggan, atau kejadian-kejadian 
bencana alam yang tidak diasuransikan, dan permasalah-permasalahan legal 
yang mampu mengancam entitas untuk berhenti beroperasi. Dalam menyelidiki 
masalah going concern auditor tidak perlu merancang suatu prosedur akan tetapi 
masalah going concern dapat ditelusuri sepanjang melakukan audit misalnya 
masalah going concern dapat ditemukan pada saat melakukan prosedur analitis. 
Apabila ditemukan masalah going concern maka auditor wajib menanyakan 
kepada manajemen rencana atau solusi yang akan dilakukan manajemen untuk 
mengatasi masalah tersebut. Apabila rencana atau solusi tersebut dianggap 
dapat direalisasi oleh auditor maka auditor mengeluarkan opini wajar tanpa 
pengecualian dengan penjelas, sebaliknya maka auditor mengeluarkan opini 
wajar dengan pengecualian atau tidak wajar. 
 
2.1.4 Stuktur Modal 
Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam 
operasi perusahaan. Struktur modal atau kapitalisasi perusahaan adalah 
pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang, saham preferen, dan modal 
pemegang saham (Weston & Copeland (1997) dikutip oleh Kesuma, 2009) 
sedangkan struktur modal menurut Riyanto (1990) dalam Putri (2012) merupakan 
bagian dari struktur keuangan yang mencerminkan perimbangan (absolut 
maupun relatif) antara keseluruhan modal eksternal baik jangka pendek maupun 
jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri. Sturktur modal sendiri umumnya 
diproksikan dalam debt to equity ratio, yaitu rasio yang menggambarkan 





Perusahaan harus memahami komponen-komponen utama struktur modal. 
Hal ini karena penggunaan modal yang dipergunakan untuk perusahaan selalu 
mempunyai biaya. Biaya tersebut dapat bersifat eksplisit yang berarti nampak 
dan dapat dibayar oleh perusahaan maupun implisit yang berarti tidak nampak, 
oportunistic, atau disyaratkan oleh pemodal. Dana yang berbentuk hutang 
mudah diidentifikasikan yaitu biaya bunganya sedangkan dana yang berasal dari 
modal sendiri yaitu biaya dana (cost of capital) merupakan tingkat keuntungan 
yang disyaratkan oleh pemilik dana tersebut sebelum menyerahkan dananya ke 
perusahaan. Kebijakan struktur modal dengan terlalu banyak utang akan dapat 
menghambat perkembangan perusahaan dan membuat perusahaan kesulitan 
dalam memenuhi kewajiban hutangnya sehingga berujung pada masalah 
keuangan, disisi lain juga akan membuat pemegang saham dan kreditor berpikir 
dua kali untuk tetap menanamkan modalnya.  
 
2.1.5 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya (Sujoko dan Soebiantoro 
(2007) dikutip oleh Hermuningsih, 2014). Nilai perusahaan juga dapat diartikan 
sebagai ekspektasi nilai investasi pemegang saham (harga pasar ekuitas) atau 
ekspektasi nilai total perusahaan harga pasar ekuitas ditambah dengan nilai 
pasar hutang atau ekspektasi harga pasar aktiva (Sugihen (2003) dikutip oleh 
Hermuningsih, 2014). Nilai perusahaan sangatlah penting karena dengan nilai 
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang 
saham.  
Nilai perusahaan atau enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai firm 





merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan 
(Wahyudi, 2010). Kekayaan pemegang saham dari perusahaan dipresentasikan 
oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan 
investasi, pendanaan (financing), dan manajemen asset. Suatu perusahaan 
dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga baik. Nilai 
perusahaan dapat tercermin dari harga sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi 
bisa dikatakan nilai perusahaannya juga baik. Hal ini dikarenakan tujuan utama 
perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan 
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Kusumadilaga, 2010). 
 
2.1.6 Aliran Kas Bebas 
Menurut Keown dkk (2011:10) mengatakan dalam mengukur kekayaan 
entitas sebaiknya menggunakan arus kas (cash flow), dan bukan keuntungan 
akuntansi (accounting profit) sebagai alat pengukurannya sesuai dengan salah 
satu dari 10 prinsip yang ditekankan oleh Keown bahwa kas adalah raja dan 
bukan laba. Lebih lanjut lagi uang kas adalah sesuatu yang secara rill diterima 
dan dapat diinvestasikan kembali oleh perusahaan.  
Keown dkk (2011:47) mendefinisikan arus kas bebas merupakan jumlah 
uang tunai yang tersedia dari operasi setelah investasi pada modal kerja 
operasional besrsih dan aktiva tetap. Free cash flow dapat digunakan untuk 
penggunaan diskresioner seperti akuisisi dan pembelanjaan modal dengan 
orientasi pertumbuhan (growth-oriented), pembayaran hutang. 
Arus kas ini diperoleh melalui hasil dari jumlah surplus dari arus kas operasi 
sehingga arus kas yang negatif menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu 
melakukan aktivitas keuangan terutama pada bidang investasi. Semakin besar 





perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk pertumbuhan, 
pembayaran hutang, dan menambah likuiditas. Arus kas bebas positif berfungsi 
untuk pertumbuhan, pembayaran hutang dan menambah likuiditas, sedangkan 
arus kas negatif berarti sumber dana internal tidak mencukupi untuk memenuhi 
kebutuhan investasi perusahaan.  Free cash flow menunjukkan gambaran bagi 
investor bahwa dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar “strategi” 
menyiasati pasar dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan. Bagi 
perusahaan yang melakukan pengeluaran modal, free cash flow akan 
mencerminkan dengan jelas mengenai perusahaan manakah yang masih 
mempunyai kemampuan di masa depan dan yang tidak (Zuhri, 2011). 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Review penelitian terdahulu menjabarkan penelitian-penelitian sebelumnya 
yang relevan dengan penelitian ini yaitu dimana menggunakan indikator-indikator 
atau proksi dari variabel-variabel independen dan dependen yang sama dengan 
penelitian sebelumnya. Perbedaan dalam penelitian ini dengan sebelumnya 
dikarenakan adanya inkonsistensi antara penelitian yang satu dengan penelitian 
yang lain. Kemudian penelitian ini juga menambahkan variabel baru didalamnya. 
Adapun penelitian-penelitian sebelumnya dideskripsikan sebagai berikut. 
1. Penelitian Susanto (2009) meneliti tentang “Faktor-faktor yang 
Mempengaruhi Penerimaan Opini Audit Going Concern Pada Perusahaan 
Publik Sektor Manufaktur”. Adapun variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitiannya yaitu variabel independen yang terdiri dari kondisi keuangan, 
ROA (Return on Asset), Debt to Total Aset, opini audit sebelumnya, rasio 
lancar, quick ratio, aliran kas dari operasi, debt to equity (DER), long term 





sedangkan variabel dependennya yaitu opini audit going concern. Analisis 
yang digunakan yaitu metode regresi logistik. Hasil dari penelitian Susanto 
menemukan bahwa Kondisi Keuangan, ROA, Debt/total asset, opini audit 
sebelumnya berpengaruh secara signifkan terhadap opini audit going 
concern sedangkan rasio lancar, quick ratio, aliran kas dari operasi, debt to 
equity (DER), long term debt to total asset, kualitas audit, debt default, dan 
opinion shopping tidak berpengaruh. 
2. Penelitian Muttaqin (2011) meneliti tentang “Analisis Pengaruh Faktor 
Keuangan dan Non Keuangan terhadap Penerimaan Opini Audit Going 
Concern”. Adapun variabel-variabel yang digunakan dalam penelitiannya 
yaitu variabel independen yang terdiri dari Profitabilitas, nilai pasar atau PBV 
(Price to Book Value), opini audit tahun sebelumnya, audit client tenure, 
opinion shopping, likuiditas, rasio aktivitas, leverage, pertumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan, reputasi KAP, dan audit lag sedangkan variabel 
dependennya yaitu opini audit going concern. Metode analisis yang 
digunakan yaitu regresi logistik. Hasil penelitian Muttaqin menemukan bahwa 
profitabilitas, nilai pasar (PBV), opini audit tahun sebelumnya, audit client 
tenure, opinion shopping berpengaruh signifikan terhadap opini audit going 
concern sedangkan likuiditas, aktivitas, leverage, pertumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan, reputasi KAP, dan audit lag tidak berpengaruh. 
3. Penelitian Rahman (2012) meneliti tentang “Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Kecenderungan Penerimaan Opini Going Concern terhadap 
perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Indonesia”. Adapun variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitiannya yaitu variabel independen yang 
terdiri dari opini audit tahun sebelumnya, pertumbuhan perusahaan, dan debt 





perusahaan. Adapun variabel dependennya yaitu opini audit going concern. 
Metode analisis yang digunakan yaitu analisis regresi logistik. Hasil penelitian 
Rahman menemukan bahwa opini audit tahun sebelumnya, pertumbuhan 
perusahaan, dan debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap 
opini audit going concern sedangkan kualitas audit, kondisi keuangan, dan 
ukuran perusahaan tidak bepengaruh secara signifikan. 
4. Penelitian Adityaningrum (2012) meneliti tentang “Analisis Hubungan Antara 
Kondisi Keuangan Perusahaan dengan Penerimaan Opini Audit Going 
Concern (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI)”. 
Adapun variabel-variabel independennya terdiri dari current ratio (CR), gross 
profit margin (GPM), nett profit margin (NPM), debt to equity, leverage ratio 
dan operating profit margin (OPM), return on investment (ROI), return on 
equity (ROE), total asset turnover (TAT), Inventory turnover, price earning 
ratio (PER) dan price book value (PBV). Metode statistik yang digunakan 
yaitu metode analisis regresi logistik. Hasil dari penelitian Adityaningrum 
menemukan bahwa current ratio (CR), gross profit Margin (GPM), nett profit 
margin (NPM), debt to equity, leverage ratio dan operating profit margin 
(OPM) berpengaruh secara signifikan terhadap opini audit gong concern 
sedangkan return on investment (ROI), return on equity (ROE), total asset 
turnover (TAT), inventory turnover, price earning ratio (PER) dan price book 
value (PBV) tidak berpengaruh signifikan terhadap opini audit going concern. 
5. Penelitian Wulandari (2014) meneliti tentang “Analisis Faktor-Faktor yang 
Dapat Mempengaruhi Auditor dalam Memberikan Opini Auditng Going 
Concern”. Adapun variabel-variabel independennya terdiri dari opini audit 
tahun sebelumnya, reputasi KAP, kondisi keuangan perusahaan, ukuran 





profitabilitas, rasio aktivitas dan rasio leverage sedangkan variabel 
dependennya yaitu opini audit going concern. Metode analisis statistik yang 
digunakan yaitu regresi logistik.  Hasil dari penelitian Wulandari memberikan 
dukungan secara empiris bahwa opini audit tahun sebelumnya 
mempengaruhi auditor dalam memberikan opini audit going concern. Namun 
hasil penelitian ini tidak memberikan dukungan secara empiris bahwa 
reputasi KAP, kondisi keuangan perusahaan, ukuran perusahaan, rasio 
pertumbuhan perusahaan, rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio aktivitas 
dan rasio leverage (DER) mempengaruhi auditor dalam memberikan opini 
audit going concern. 
 
2.3  Kerangka Pemikiran 
Penelitian ini lebih spesifik didasari atas masalah kondisi keuangan dan 
performa perusahaan yang berujung pada financial distress sehingga berdampak 
pada kemampuan perusahaan dalam kelangsungan usaha. Penelitian ini juga 
ditengarai karena adanya inkonsistensi variabel-variabel tertentu pada penelitian-
penelitian sebelumnya dan penambahan satu variabel baru yaitu aliran kas 
bebas. Adapun variabel-variabel yang dimaksud yaitu struktur modal, nilai 
perusahaan, dan aliran kas bebas sebagai variabel independen dan opini audit 
going concern sebagai varibel dependen. 
Berdasarkan penjelasan teoritis yang sudah dibangun dan permasalahan 
yang diuraikan maka dibentuk suatu kerangka berpikir yang menghubungkan tiga 
variabel tersebut dengan opini audit going concern. Kerangka tersebut tercermin 
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Bagan Kerangka Berpikir 2.1 
 
Berdasarkan bagan kerangka berpikir di atas dapat dilihat terdapat satu 
hipotesis secara parsial dari masing-masing tiga variable independen yang 
mempunyai hubungan sebab akibat terhadap satu variable dependen yaitu opini 
audit going concern. Variabel pertama yaitu struktur modal memiliki satu 
hipotesis yang berhubungan secara langsung terhadap opini audit going concern 
begitu juga dengan variabel kedua dan ketiga masing-masing secara parsial  
memiliki satu hipotesis pada tiap variabel independen yang berpengaruh 
terhadap opini audit going concern. Kemudian pada hipotesis keempat ketiga 
variabel tersebut secara simultan mengambarkan pengaruhnya terhadap variabel 
dependen. 
 
2.4  Hipotesis 
2.4.1 Hubungan Struktur Modal terhadap Opini Audit Going Concern 
Teori berbasis survival mengatakan perusahaan yang dapat bertahan hidup 
adalah perusahaan yang menerapkan efisiensi yang tinggi sehingga mampu 
merespon dengan cepat pasar yang berubah-ubah. Kebijakan struktur modal 
Struktur Modal 
Nilai Perusahaan 
Aliran Kas Bebas 






yang buruk mencerminkan bahwa perusahaan tidak berjalan secara efisien dan 
penerapan manajemen yang buruk. Hal ini berdampak dalam masalah keuangan 
dan kemakmuran para pemegang saham.  
Disisi lain kebijakan struktur modal dengan penggunaan hutang yang lebih 
besar juga mempengaruhi kelangsungan usaha. Putri (2013) menambahkan 
bahwa mengatakan terlalu banyak utang akan dapat menghambat 
perkembangan perusahaan yang juga akan membuat pemegang saham berpikir 
dua kali untuk tetap menanamkan modalnya. Disisi lain juga menimbulkan rasio 
leverage yang tinggi sehingga perusahaan mengalami kesulitan dalam 
memenuhi kewajiban hutang-hutangnya. Dalam pecking order theory 
perusahaan yang kurang profitable akan cenderung memiliki hutang yang lebih 
besar dikarenakan dana internal tidak cukup dan hutang merupakan dana 
eksternal yang lebih disukai. Perusahaan yang baik (sehat) mempunyai 
profitabilitas yang besar dan cenderung memiliki laporan keuangan yang 
sewajarnya sehingga potensi untuk mendapatkan opini yang baik akan lebih 
besar dibandingkan dengan jika profitabilitasnya rendah. Penggunaan hutang 
dengan sebanyak-banyaknya juga memberikan keengganan bagi kreditor untuk 
memberikan kredit yang banyak bagi perusahaan sehingga perusahaan sulit 
berkerja dengan dengan extreme leverage dengan kata lain berdampak buruk 
bagi kelangsungan usaha karena perusahaan kesulitan untuk memperoleh 
modal. Timbulnya kesulitan dalam membiayai hutang-hutangnya dikarenakan 
leverage yang tinggi dan kesulitan memperoleh dana dari kreditor membuat 
auditor mempertimbangakan opini audit going concern yang didasari atas kondisi 
atau peristiwa tersebut (IAPI, 2011:341.3).  
Debt to equity ratio mencerminkan tingginya resiko keuangan perusahaan. 





mengalami kesulitan keuangan. Hal ini merupakan berita buruk yang 
mempengaruhi kondisi keuangan dimata para stakeholder. Debt to equity yang 
tinggi menjadi perhatian auditor karena debt equity yang tinggi mengindikasikan 
perusahaan tidak dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya (Susanto, 
2009). 
Berdasarkan hal itu maka dikembangkan hipotesis pertama terkait 
dengan struktur modal yaitu 
H1     : Struktur modal berpengaruh terhadap opini audit going concern 
 
2.4.2 Hubungan Nilai Perusahaan terhadap Opini Audit Going Concern 
Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan nilai saham (Karnadi (1993) 
dikutip oleh Analisa, 2011). Nilai saham merupakan salah satu faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. NIlai perusahaan menggambarkan performa 
perusahan dimata para investor maupun kreditor. Dalam teori berbasi survival 
perusahan yang dapat bertahan hidup adalah perusahan yang mampu 
menerapkan standar efisiensi yang tinggi dan perusahan yang efisien adalah 
adalah perusahaan yang menunjukkan performa yang bagus. Sebaliknya 
perusahaan yang buruk mencerminkan performa yang buruk dikarenakan 
perusahaan ini tidak berjalan secara efisien. Nilai perusahaan juga mengurangi 
resiko terjadinya kesulitan keuangan, sehingga mencegah terjadinya 
kebangkrutan (Irfana, 2012) .  
Opini going concern yang tidak diinginkan akan mengakibatkan jatuhnya 
harga saham. Ini menunjukan gejala kebangkrutan perusahaan dan 
mengakibatkan perusahaan sulit mendapatkan modal (Kartika, 2012). Auditor 
selalu mempertimbangkan kondisi perusahaan yang sulit untuk mendapatkan 





usaha kliennya (IAPI, 2011:341.3). Nilai perusahaan dijadikan persepsi bagi 
investor dalam menilai kelayakan perusahaan. Hermuningsih (2013) juga 
menambahkan bahwa harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 
tinggi dan apabila nilai perusahaan meningkat yang ditandai dengan tingkat 
pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham maka akan 
meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat 
ini namun juga pada prospek perusahaan di masa mendatang.  
Nilai perusahaan dapat diukur dengan price to book value (PBV), yaitu 
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per saham (Prapaska, 
2012). Price to book value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai 
nilai buku saham suatu perusahaan. Perusahaan yang berjalan dengan baik, 
umumnya memiliki rasio price to book value di atas satu, yang mencerminkan 
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. PBV yang tinggi akan 
meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan dan 
mengindikasikan kemakmuran pemegang saham yang tinggi (Hardiyanti, 2012).  
Berdasarkan uraian tersebut maka dibangun hipotesis kedua terkait dengan 
nilai perusahaan bahwa. 
H2    : Nilai perusahaan berpengaruh terhadap opini audit going concern 
 
2.4.3  Hubungan Aliran Kas Bebas terhadap Opini Audit Going Concern 
Aliran kas bebas mencerminkan keleluasaan perusahaan dalam melakukan 
investasi tambahan, melunasi hutang, membeli saham treasury atau menambah 
likuiditas (Arieska dan Gunawan, 2011). Sehingga aliran kas bebas yang tinggi 
mengindikasikan kinerja perusahaan yang tinggi. Oleh karena itu, Kinerja 
Perusahaan yang tinggi mengindikasikan tingkat kelangsungan usaha yang 





efisien dan efektif sehingga berdasarkan teori berbasis survival mengatakan 
bahwa perusahaan yang berjalan secara efisien dan efektif adalah perusahaan 
yang mampu bertahan hidup dan beradaptasi dengan lingkungan pasar yang 
kompetitif. 
Tren negatif sering kali menjadi acuan awal bagi auditor untuk 
mempertimbangkan kondisi yang berkaitan dengan kelangsungan usaha seperti 
arus kas yang negatif dari kegiatan usaha dan rasio keuangan penting yang jelek 
(IAPI, 2011:341.3). Arus kas yang negatif pada aliran kas bebas menandakan 
bahwa sumber dana internal perusahaan tidak mampu untuk membiayai 
kebutuhan investasi. Bownton (2007:72) juga mengatakan salah satu faktor 
auditor mungkin menyimpulkan bahwa terdapat keraguan substansial 
disebabkan arus kas negatif seperti arus kas negatif pada operasional 
menyebabkan auditor harus melakukan modifikasi laporan standar atas 
penyimpangan tersebut dengan benar dan mengungkapkan alasan susbtantif 
yang ada di laporan audit.  
Arus kas bebas merupakan kas yang berasal dari kas yang tersisa dari hasil 
kas operasi. Apabila kas operasi perusahaan tersebut negatif maka secara 
otomatis arus kas bebas juga akan negatif. Hal ini menjelaskan bahwa arus kas 
bebas yang negatif juga berpengaruh terhadap opini audit going concern. Arus 
kas bebas juga mencerminkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
dividen. Auditor selalu mempertimbangkan kelangsungan usaha pada 
perusahan-perusahaan yang melakukan pengunggakan dalam dividen. 
 Berdasarkan uraian tersebut dikembangkan hipotesis ketiga terkait dengan 
aliran kas bebas bahwa 





2.4.4 Hubungan Struktur modal, Nilai Perusahaan, dan Aliran Kas Bebas 
Secara Simultan Terhadap Opini Audit Going Concern 
Struktur modal, nilai perusahaan dan aliran kas bebas menggambarkan 
bagaimana kondisi dan performa keuangan perusahaan. Ketiga-tiganya 
merupakan hasil dari kebijakan-kebijakan atau strategi manajemen dalam 
mencapai tujuan perusahaan. Kebijakan struktur modal yang optimal, nilai 
perusahaan yang tinggi, dan aliran kas bebas yang positif menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut menggunakan sumber daya keuangannya secara efektif 
dan efisien. Hal ini juga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu 
bertahan hidup untuk kelangsungan usaha yang akan datang.  
Ketiga variabel ini juga berperan dalam menimbulkan resiko kesulitan 
keuangan atau financial distress. Hal ini dikarenakan kebijakan struktur modal 
yang buruk mengindikasikan adanya resiko kesulitan keuangan sehingga 
memungkinkan perusahaan menemui masalah solvensi kebijakan investasi 
atau dividen yang buruk mengakibatkan para investor bereaksi dan membuat 
harga saham menjadi turun (Keown dkk, 2011:5). Kebijakan investasi yang 
buruk akan menimbulkan adanya resiko-resiko keuangan yang tidak diinginkan 
dan aliran kas bebas yag negatif mencerminkan kelemahan perusahaan dalam 
menambahkan likuiditasnya. 
Berdasarkan uraian di atas ketiga variabel tersebut memiliki peran masing 
masing dalam kelangsungan usaha perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 
ketiga variabel tersebut memungkinan mempengaruhi keputusan auditor dalam 
memberikan opini audit, oleh karennanya dikembangkan hipotesis keempat 
yaitu: 
H4: Struktur modal, nilai perusahaan, dan aliran kas bebas secara 








3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif yang bersifat kuantitatif yaitu 
mendeskripsikan korelasi atau hubungan antara variabel yang satu dengan 
variabel yang lain (Uma Sekaran, 2014:97). Penelitian ini melibatkan 
pengumpulan data kuantitatif yang sudah ada berupa angka-angka yang 
diperoleh secara tidak langsung dan kemudian diolah menggunakan analisis 
statistik.  
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada tiga variabel 
independen yaitu struktur modal, nilai perusahaan, aliran kas bebas dan variabel 
dependen opini audit going concern. 
 
3.2 Tempat dan Waktu 
Penelitian ini bertempat di Makassar dengan mengakses atau mengunduh 
data-data dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menyediakan laporan 
keuangan yang telah diaudit melalui situs www.idx.co.id. Alasan ini didasari atas 
kemudahan dalam mengumpulkan data. Penelitian ini rencana dilakukan selama 
kurang lebih satu bulan. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini berfokus pada perusahaan-persahaan go 
public sedangkan sampel yang diambil terbatas pada perusahaan-perusahaan 





perusahaan manufaktur bukan hanya karena masalah industrial effect tetapi juga 
karena perusahaan manufaktur merupakan emiten terbanyak di Busa Efek 
Indonesia. Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan teknik 
judgment sampling yang berasal dari purposive sampling.  
Teknik ini melibatkan pemilihan subjek yang sangat mudah didapat atau 
dijangkau dan tersedia untuk diolah. Adapun kriteria yang memenuhi dalam 
pengambilan sampel yaitu (a) perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 
1 Januari 2012 dan berada pada periode 2012 sampai dengan 2015,  (b) 
menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan yang telah diaudit pada 
periode tahun 2012 sampai dengan 2015, (c) perusahaan yang menerbitkan 
laporan keuangannya dan laporan tahunan dalam mata uang rupiah yang 
berakhir pada 31 Desember. 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data dalam penelitian ini yaitu data sekunder merupakan data yang 
sudah ada yang diperoleh secara tidak langsung melalui perantara  situs internet. 
Dimana data ini diakses melalui komputer yang terhubung ke internet kemudian 
didokumentasikan dan diolah secara statistik. Data yang digunakan berupa data 
laporan keuangan yang telah diaudit dan laporan tahunan bukan per kuartal yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2012 -2015.  
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini berupa dokumentasi yaitu 
dengan cara mencatat, mengumpulkan dan mengkaji data sekunder yang 
dibutuhkan. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini yaitu laporan keuangan 





program eksel. Laporan audit yang dibutuhkan yaitu laporan tahunan 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2012-2015. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variabel Penelitian 
Variabel dalam penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel 
independen dan variabel dependen. Variabel dependen merupakan variabel 
terikat yang dipengaruhi oleh variabel bebas atau tidak terikat yaitu variabel 
independen. Variabel dependen dalam penelitian kali ini yaitu opini audit going 
concern sedangkan variabel independen yaitu struktur modal, nilai perusahaan, 
dan aliran kas bebas. 
 
3.6.2 Definisi Operasional 
3.6.2.1 Variabel Dependen 
Opini Audit Going Concern 
Opini audit going concern merupakan opini audit yang dimodifikasi dan 
dikeluarkan oleh auditor untuk mengevaluasi apakah ada kesangsian tentang 
kemampuan entitas untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya (IAPI, 
2011:341.1) atau setidaknya selama satu periode tahun berjalan. Opini audit 
going concern dalam pengukurannya kali ini menggunakan variabel dummy 
dimana perusahaan-perusahaan yang menerima opini audit going concern 
diberikan angka 1 dan perusahaan-perusahaan yang menerima opini audit non 
going concern diberikan angka 0. Penggunaan variabel dummy digunakan 
karena opini audit going concern dan non going concern tidak dapat diukur 






3.6.2.2 Variabel Independen 
1. Struktur Modal 
Struktur modal atau kapitalisasi perusahaan adalah pembiayaan permanen 
yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang 
saham. Struktur modal dalam penelitian ini akan diproksikan dengan debt to 
equity ratio (DER) (Rahayu, 2005) . Debt to equity ratio (DER) mencerminkan 





2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dalam penelitian kali ini diukur dengan menggunakan PBV 
atau Price to Book Value yaitu rasio pasar yang digunakan untuk mengukur 
kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Rasio ini menunjukkan 
seberapa jauh mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap 
jumlah modal yang diinvestsikan. Semakin tinggi rasio tersebut semakin sukses 
perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Menurut Angg (1997) 




3. Aliran Kas Bebas 
Free cash flow sebagai kas perusahaan yang dapat digunakan untuk 





cash flow dapat dihitung melalui arus kas dari aktivitas operasi kemudian 
dikurangi dengan belanja modal dan dividen. Ukuran Free Cash Flow 
sebagaimana merujuk kepada Kieso (2013:234) dan disimbolkan dengan FCF 




3.7 Analisis Data 
3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menggambarkan 
atau mendeskripsikan data-data yang diperoleh dan dikumpulan tanpa 
mengambil suatu kesimpulan. Data-data ini dideskripisikan dengan mengukur 
maksimum, minimum, mean, dan standar deviasi dari sampel yang diperoleh. 
 
3.7.2 Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas mengacu pada situasi dimana adanya hubungan atau 
korelasi yang tinggi antara variabel-variabel independen. Apabila independen 
variabel multikolinear maka ada tumpang tindih atau pembagian antara 
independen variabel atau kadang disebut predictive power. Hal ini membawa 
kepada paradoxical effect yaitu dimana kelayakan model regresi sesuai dengan 
data yang dikumpulkan tetapi tidak ada satupun yang secara signifikan 
berkontribusi terhadap model. Oleh karena itu, pengaruh dari multikolinear 
adalah untuk menurunkan predictive power kemampuannya mempengaruhi 
independen variabel yang lain. 
Cara untuk melihat ada tidaknya multikolinear dalam variabel bisa dilakukan 





menggunakan SPSS. Dengan menghitung  (proporsi varians dan  
dijelaskan dalam ) dan menggunakan  sehingga nilai toleransi 
mengindikasikan persen dari varians dalam independen variabel yang tidak 
berhubungan dengan variabel yang lain. Semakin kecil mengindikasikan 
tumpang tindih predictive power seperti nilai dibawah 10 maka pengujian regresi 
dapat dilaksanakan. Untuk menghitung VIF atau Variance Inflation Factor dapat 
dihitung dengan “ ”   hal ini mengindikasikan VIF yang nilainya lebih 
besar dari 0,10 maka penelitian dapat dilanjutkan. 
 
3.7.3 Analisis Regresi Logistik 
Analisis Regresi logistik digunakan untuk melihat hubungan dan pengaruh 
diantara variabel. Analisis ini melihat hubungan signifikan atau tidak dan 
berpengaruh atau tidak antara variabel independen dan variabel dependen. 
Alasan menggunakan analisis ini karena analisis data dilakukan pada dependen 
variabel yang bersifat dikotomi atau mengggunakan varabel dummy seperti 0 dan 
1, selain itu analisis ini sangat fleksibel karena tidak membutuhkan asumsi 
bahwa data harus terdistribusi normal, linear, atau varians/covarians yang sama 
diantara grup (Robert Ho, 2013:383). Model Regresi yang digunakan untuk 




OA : Opini Audit (Variabel dummy, 1 jika opini audit going                               
concern, 0 jika opini audit non going concern) 
α        : Konstanta 





DER   :  Rasio utang terhadap modal (Debt to Equity Ratio) 
PBV    : Rasio Pasar (Price to Book Value)  
FCF    :  Aliran Kas Bebas (Free Cash Flow) 
ε          : Residual 
 
3.7.3.1 Estimasi Model 
Biasanya regresi logistik dijalankan dengan dua langkah, langkah pertama 
biasa disebut dengan step 0 yang ditunjukkan dalam Block 0. Estimasi model ini 
digunakan untuk standar perbandingan tanpa memasukkan variabel independen 
dan hanya konstanta atau interceptor kedalamnya, meskipun tidak terlalu penting 
bagi suatu penelitian tetapi hal ini dilakukan untuk melihat persentasi 
keseluruhan apabila variabel independen tidak dimasukkan ke dalam model 
sedangkan langkah kedua atau step 1 yang biasa ditunjukan dalam Block 1 
dengan memasukkan variabel independen atau predictor didalamnya  yang 
dijadikan sebagai model dalam melakukan penelitian lebih lanjut. 
Block 1 ini dtampilkan dalam Omnibus Tests of Model Coefficients yaitu 
dengan memasukkan variabel-variabel independen yang kemudian 
menghasilkan chi-square untuk menunjukkan signifikan tidaknya apabila 
dimasukkan variabel independen dalam model terhadap hubungannya dengan 
going concern. 
Ringkasan model juga ditampilan dengan menggunakan -2 log likehood 
statistic yang mengukur seberapa buruknya model keseluruhan memprediksi 
variasi dari hasil (going concern vs non going concern), -2 log likehood yang 
mempunyai distribusi chi-square yang nilainya lebih kecil mengindikasikan 






3.7.3.2  Menilai Overall Model Fit 
Ada banyak cara yang dapat dilakukan dalam menilai keseluruhan model fit, 
pertama menggunakan -2 log likehood statistik untuk menguji signifikansi antara 
dua model. Penilaian ini dilakukan dengan membandingkan antara -2 logl block 0 
dengan block 1. Apabila nilai -2 logl model block 0 > nilai 2logl Block 1 maka 
menunjukkan model regresi yang baik. 
Kedua yaitu dengan mengukur koefisien determinasi, ditunjukkan dalam Cox 
and Snell  dan Nagelkerke  yaitu pengujian yang ditujukan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan independen mempengaruhi variabel dependen. Nilai 
 berkisar antara 0 sampai dengan 1, semakin besar nilainya maka semakin 
baik model fitnya. 
Ketiga yaitu dengan Hosmer and Lemeshow test yaitu untuk mengukur 
korespondensi antara actual value dan predicted value dependen variabel. 
Apabila nilai statistik Hosmer and Lemeshow test ≤ 0,05 hal ini mengindikasikan 
adanya perbedaan signifikan antara actual value dan predicted value sehingga 
goodnees fit modelnya tidak baik sedangkan apabilia nilai > 0,05 maka model 
mampu memprediksi nilai observasinya sesuai dengan data. 
 
3.7.3.3  Uji Hubungan dan Kekuatan diantara variabel-varabel (Uji Wald) 
Tujuan untuk menggunakan pengujian ini adalah untuk menguji pengaruh 
dan hubungan dari tiap-tiap variabel independen terhadap variabel dependen. 
Pengujian ini dapat dilakukan dengan metode statistik Wald chi-square, yatu 
dengan melihat statistik signifikan tiap-tiap koefisien (β) pada model. Secara 
lebih spesifik statistik Wald chi-square digunakan untuk menguji kontribusi tiap-
tiap predictor. Kriteria Pegujian Parameter ini dilakukan dengan tingkat 





atau penolakan hipotesis didasarkan pada signifikansi p-value. Jika taraf 
signifikansi > 0,05 maka ditolak sedangkan jika taraf signifikansi < 0,05 maka   
diterima. 
 
3.7.3.4 Uji Simultan (Uji F) 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel-variabel independen 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Pengujian ini dapat 
membuktikan bahwa variabel independen yang dimasukkan ke dalam suatu 
model yang dibangun dapat mempengaruhi variabel dependen. Pengujian ini 
dilakukan denga melihat nilai chi-square pada omnibus test of coeffiecent 
dengan tingkat kepercayaan 95% atau kesalahan 5% (0,05). Apabila tingkat 
signifikan lebih dari 0,05 maka hipotesis ditolak sebaliknya jika kurang dari 0,05 











Berdasarkan latar belakang, rumusan, masalah, tinjauan teori dan konsep , 
kerangka berpikir serta hasil penelitian maka dapat diambil kesimpulan sebagai 
berikut. 
1. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap penerimaan opini audit going 
concern. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun dengan hutang yang lebih 
banyak dibandingkan dengan ekuitas tidak serta merta bahwa perusahaan 
tersebut memperoleh opini audit going concern. Hutang yang lebih banyak 
dibandingkan ekuitas tidak membuktikan bahwa perusahaan tersebut juga 
mengalami kesulitan keuangan meskipun dari data yang diperoleh 
kebanyakan perusahaan yang mengalami defisiensi ekuitas atau DER yang 
negatif cenderung memperoleh opini audit going concern. 
2. Nilai perusahaan berpengaruh terhadap penerimaan opini audit going 
concern. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan mengalami suatu 
penurunan pada perusahaan-perusahaan yang memperoleh opini audit going 
concern. Berdasarkan dasar teori yang dibangun juga membuktikan nilai 
perusahaan yang turun memiliki kecenderungan bahwa perusahaan tersebut 
tidak berjalan secara efisien dan efektif mengakibatkan kemungkinan 
terjadinya kesulitan keuangan atau financial distress. 
3. Aliran kas bebas tidak berpengaruh terhadap penerimaan opini audit going 
concern. Hal ini menunjukkan bahwa aliran kas Bebas yang negatif tidak 





concern. Ini disebabkan para pemilik modal yang menanggung kerugian 
apabila aliran kas bebas suatu perusahaan negatif. 
4. Struktur modal, nilai perusahaan dan aliran kas bebas berpengaruh secara 
bersama-sama terhadap diterimanya opini audit going concern. Ketiga 
variabel independen tersebut dapat mempengaruhi varibel dependen apabila 
dimasukkan ke dalam model. Ini menunjukkan perusahan-perusahaan yang 
mengalami opini audit going concern cenderung memiliki struktur modal yang 
buruk, nilai perusahaan rendah, dan aliran kas bebas yang negatif. 
 
5.2 Saran 
Salah satu kegunaan penelitian ini yaitu para masasiswa mampu 
melanjutkan studi tentang strruktur modal, nilai perusahaan, dan aliran kas bebas 
terhadap opini audit going concern atau sebagai referensi mahasiswa dalam 
menyusun suatu penelelitian. Adapun saran-saran yang diajukan adalah sebagai 
berikut. 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah proksi baru yaitu PER 
atau price earning ratio dalam melihat nilai perusahaan di mata investor 
terhadap kelangsungan usaha suatu perusahaan. PER digunakan untuk 
melihat harga saham terhadap labanya sedangkan PBV melihat harga 
saham dengan ekuitasnya. Gabungan kedua ini memberikan gambaran 
yang lebih baik dalam mengukur nilai suatu perusahaan. 
2. Pada struktur modal, penelitian selanjutnya juga disarankan melihat dari sisi 
ekuitas terhadap asetnya guna melihat kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban hutang-hutangnya sehingga memberikan gambaran 





3. Diharapkan penelitian selanjutnya juga lebih berfokus pada perusahaan-
perusahaan yang memilki masalah struktur modal yang buruk, nilai 
perusahaan yang turun, dan aliran kas bebas yang negatif sehingga hasil 
peneltian yang dilakukan lebih akurat. 
4. Bagi perusahaan maka diharapkan untuk lebih memperhatikan 
kelangsungan usahanya karena dapat mempengaruhi nilai perusahaan di 
mata investor, sehingga antara tujuan perusahaan dan keinginan para 
pemilik perusahaan dapat selaras. 
 
5.3  Keterbatasan Penelitian 
Seperti halnya peneltian-penelitian yang lain, penelitian ini juga memiliki 
keterbatasan sehingga mempengaruhi hasil dari penelitian. Keterbatasan-
keterbatasan ini dapat dijadikan rujukan bagi penelitian selanjutnya untuk 
dikembangkan mengenai topik yang dibahas dalam peneltian ini. Keterbatasan-
keterbatasaan yang ada dalam peneltian ini yaitu sampel peneltian hanya 
berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dan periode pengamatan hanya empat tahun yaitu tahun 2012 sampai dengan 
2015 yang dimana pada periode ini hanya sedikit perusahaan-perusahaan  yang 
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Lampiran 2: Peta Teori 
PETA TEORI 
No. Penulis/Topik Tujuan Penelitian Konsep/Teori/Hipotesis 
Variabel Penelitian dan 
Teknik Analisis 
Hasil Penelitian 
1 Susanto, Kulius Yurnia, 2009, 
Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Penerimaan 
Opini Audit Going Concern 




penerimaaan opini audit going 
concern yang bias dilakukan 
dengan meneliti tenatng kondisi 
keuangan, rasio keuangan, kualitas 
audit, opini audit tahun 
sebelumnya, debt default , dan 
opinion shopping 
1. Teori Keagenan (Agency 
Theory 
2. Kemampuan Perusahaan 
dalam Kelangsungan Hidup 
3. Kondisi Keuangan dan GCO 
4. Rasio Keuangan dan GCO 
5. Kualitas Opini Audit dan 
GCO 
6. OTS dan GCO 
7. Debt Default dan GCO 
8. Opinion Shopping dan GCO 
Variabel: 
1. Opini Audit Going 
concern 
2. Kondisi Keuangan 
3. Rasio Keuangan 
4. Kualitas audit 
5. Opini audit tahun 
sebelumnya 
6. Debt default (DER) 
7. Opinion shopping 
 
Teknik analisis:  
Regesi logistik 
 
1. Kondisi Keuangan, ROA, 
Debt/total aset, opini audit 
sebelumnya berpengaruh 
secara signifkan terhadap 
GCO 
2. Rasio lancar, quick ratio, 
aliran kas dari operasi, debt 
to equity, long term debt to 
total asset, kualitas audit, 
debt dafult, dan opinion 
shopping tidak berpengaruh 
2 Muttaqin, Nuri Ariffanditta, 2011, 
Analisis Pengaruh Faktor 
Keuangan dan Non Keuangan 
terhadap Penerimaan Opini 
Audit Going Concern 
 
Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis dan memperoleh 
bukti empiris hubungan antara 
rasio keuangan dan faktor non 
keuangan terhadap keputusan 
audit dalam memerikan opini audit 
kelangsungan usaha 
1. Teori Keagenan (Agency 
Theory) 
2. Rasio-rasio Keuangan 
3. Faktor-faktor non keuangan 
Variabel: 
1. GCO 
2. Likuiditas  
3. Profitabilitas 
4. Leverage 
5. Aktivitas  
6. Pertumbuhan 
penjualan,  
7. Nilai pasar (PBV) 
8. Ukuran perusahaan 
9. Reputasi KAP 
10. Opinion shopping,  
11. Audit lag, 
12. Audit client tenure,  
1. Profitabilitas, nilai pasar, 
opini audit tahun 
sebelumnya, audit client 
tenure, opinion shopping 
berpengaruh signifikan 
terhadap GCO 
2. Likuiditas, aktivitas, leverage, 
pertumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan, reputasi 






No. Penulis/Topik Tujuan Penelitian Konsep/Teori/Hipotesis 
Variabel Penelitian dan 
Teknik Analisis 
Hasil Penelitian 





3 Rahman, Abdul, 2012 Faktor-
Faktor yang Mempengaruhi 
Kecenderungan Penerimaan 
Opini Going Concern terhadap 
perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Indondesia 
Tujuan penelitian ini untuk 
menginvestigasi penerimaan opini 
audit going concern yang bias 
diteliti melalui kualitas audit, kondisi 
keuangan, pertumbuhan 
perusahaan, ukuran perusahaan, 
utang, dan opini audit tahun 
sebelumnya 
1. Teori Agensi (agency 
Theory) 
2. Kualitas audit 
3. Pertumbuhan perusahaan 
4. Kondisi Keuangan 
5. Utang 
6. Ukuran Perusahaan 
7. Opini Audit tahun 
sebelumnya 
Variabel: 
1. Going concern opinion,  
2. Audit quality, 
3. Financial distress,  
4. Audit opinion prior 
year, 
5. Company growth,  
6. Company size,  
7. Debt to equity ratio 
(DER)  





1. Audit opinion prior year  
growth, dan debt to equity 
ratio berpengaruh signifikan 
terhadap GCO 
2. Audit quality, financial 
condition, dan company size 
tidak bepengaruh secara 
signifikan  
 
4 Adityaningrum, Endah, 2012, 
Analisis Hubungan Antara 
Kondisi Keuangan 
Perusahaan dengan 
Penerimaan Opini Audit Going 
Concern (Studi Empiris pada 
Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di BEI)  
Tujuan penelitian ini yaitu untuk  
mengetahui pengaruh kondisi 
keuangan perusahaan terhadap 
pemberian opini audit going 
concern oleh auditor 
independen. 
1. Teori Agensi (Agency 
Theory) 
2. Opini Audit 
3. Going concern 
4. Opini Audit Going Concern 
5. Kondisi Keuangan 
Variabel: 
1. Opini Audit Going 
Concern 
2. Current Ratio  
3. Return on Investment 
4. Return on Equity  
5. Gross Profit Margin  
6. Nett Profit Margin 
7. Total Asset Turnover  
8. Inventory Turnover  
9. Debt Equity  
10. Leverage Ratio  
1. Operating 
Profit Margin (OPM) 
berpengaruh secara 
signifikan terhadap GCO 
2. Return on Investment (ROI), 
Return on Equity (ROE), 
Total Asset Turnover (TAT), 
Inventory turnover, Price 
Earning Ratio (PER) dan 







No. Penulis/Topik Tujuan Penelitian Konsep/Teori/Hipotesis 
Variabel Penelitian dan 
Teknik Analisis 
Hasil Penelitian 
11. Operating Profit Margin  
12. Price Earning Ratio ,  





5 Wulandari, Soliyah, 2014, 
Analisis Faktor-Faktor yang 
Dapat Mempengaruhi Auditor 
Dalam Memberikan GCO 
Penelitian ini bertujuan untuk 
menjelaskan faktor-faktor yang 
mempengaruhi auditor dalam 
memberikan opini audit going 
concern. 
1. Opini Audit Paragraf Going 
Concern 
2. Reputasi KAP 
3. Kondisi Keuangan 
4. Opini Audit Tahun 
Sebelumnya 
5. Ukuran Perusahaan 
6. Pertumbuhan Perusahaan 
7. Rasio Keuangan 
Variabel: 
1. Opini audit going 
concern 
2. Reputasi KAP,  
3. Kondisi keuangan 
perusahaan,  
4. Opini audit tahun 
sebelumnya,  
5. Ukuran perusahaan,  
6. Rasio pertumbuhan 
7. Rasio likuiditas 
8. Rasio aktivitas 




1. Opini audit tahun 
sebelumnya 
mempengaruhi auditor dalam 
memberikan GCO 
2. Reputasi KAP, kondisi 
keuangan perusahaan, 
ukuran perusahaan, rasio 
pertumbuhan perusahaan, 
rasio likuiditas, rasio 
profitabilitas, rasio aktivitas 
dan rasio leverage 
mempengaruhi auditor dalam 








Lampiran 3: Sampel Data Perusahaan 
Sampel Data Perusahaan 
NO KODE Nama Perusahaan 
1 ADES (Akasha Wira International Tbk) 
2 AKPI (Argha Karya Prima Industry Tbk) 
3 ALDO (Alkindo Naratama Tbk) 
4 ALKA (Alaska Industrindo Tbk) 
5 ALMI (Alumindo Light Metal Industry Tbk) 
6 AMFG (Asahimas Flat Glass Tbk) 
7 ASII (Astra International Tbk) 
8 AUTO (Astra Auto Part Tbk) 
9 BIMA (Primarindo Asia Infrastructure Tbk) 
10 BRNA (Berlina Tbk) 
11 BUDI (Budi Acid Jaya Tbk) 
12 CEKA (Cahaya Kalbar Tbk) 
13 CPIN (Charoen Pokphand Indonesia Tbk) 
14 DLTA (Delta Djakarta Tbk) 
15 DPNS (Duta Pertiwi Nusantara) 
16 FASW (Fajar Surya Wisesa Tbk) 
17 GDST (Gunawan Dianjaya Steel Tbk) 
18 HDTX (Pan Asia Indosyntec Tbk) 
19 HMSP (Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk) 
20 ICBP (Indofood CBP Sukses Makmur Tbk) 
21 IGAR (Champion Pasific Indonesia Tbk) 
22 IMAS (Indomobil Sukses International Tbk) 
23 INAF (Indofarma Tbk) 
24 INAI (Indal Aluminium Industry Tbk) 
25 INCI (Intan Wijaya International Tbk) 
26 INDF (Indofood Sukses Makmur Tbk) 
27 INDS (Indospring Tbk) 
28 INTP (Indocement Tunggal Prakasa Tbk) 
29 JECC (Jembo Cable Company Tbk) 
30 JPFA (Japfa Comfeed Indonesia Tbk) 
31 JPRS (Jaya Pari Steel Tbk) 
32 KAEF (Kimia Farma Tbk) 
33 KBLI (KMI Wire and Cable Tbk) 
34 KBLM (Kabelindo Murni Tbk) 
35 KBRI (Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk) 
36 KIAS (Keramika Indonesia Assosiasi Tbk) 
37 KICI (Kedaung Indag Can Tbk) 
38 KLBF (Kalbe Farma Tbk) 





NO KODE Nama Perusahaan 
40 LMSH (Lionmesh Prima Tbk) 
41 MAIN (Malindo Feedmill Tbk) 
42 MBTO (Martina Berto Tbk) 
43 MERK (Merck Tbk) 
44 MLBI (Multi Bintang Indonesia Tbk) 
45 MLIA (Mulia Industrindo Tbk) 
46 MRAT (Mustika Ratu Tbk) 
47 MYOR (Mayora Indah Tbk) 
48 MYTX (Apac Citra Centertex Tbk) 
49 NIPS (Nippres Tbk) 
50 PICO (Pelangi Indah Canindo Tbk) 
51 PYFA (Pyridam Farma Tbk) 
52 RMBA (Bentoel International Investama Tbk) 
53 ROTI (Nippon Indosari Corporindo Tbk) 
54 SCCO (Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk) 
55 SKLT (Sekar Laut Tbk) 
56 SMGR (Semen Gresik Tbk) 
57 SMSM (Selamat Sempurna Tbk) 
58 SPMA (Suparma Tbk) 
59 SRSN (Indo Acitama Tbk) 
60 STTP (Siantar Top Tbk) 
61 TCID (Mandom Indonesia Tbk) 
62 TIRT (Tirta Mahakam Resources Tbk) 
63 TOTO (Surya Toto Indonesia Tbk) 
64 TSPC (Tempo Scan Pasific Tbk) 
65 ULTJ (Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk) 
66 UNIT (Nusantara Inti Corpora Tbk) 
67 VOKS (Voksel Electric Tbk) 






Lampiran 4: Data Setiap Variabel 
 
Opini Audit (OA)
No KODE 2015 2014 2013 2012 
1 ADES 0 0 0 0 
2 AKPI 0 0 0 0 
3 ALDO 0 0 0 0 
4 ALKA 0 0 0 0 
5 ALMI 0 0 0 0 
6 AMFG 0 0 0 0 
7 ASII 0 0 0 0 
8 AUTO 0 0 0 0 
9 BIMA 0 1 1 1 
10 BRNA 0 0 0 0 
11 BUDI 0 0 0 0 
12 CEKA 0 0 0 0 
13 CPIN 0 0 0 0 
14 DLTA 0 0 0 0 
15 DPNS 0 0 0 0 
16 FASW 0 0 0 0 
17 GDST 0 0 0 0 
18 HDTX 1 1 0 0 
19 HMSP 0 0 0 0 
20 ICBP 0 0 0 0 
21 IGAR 0 0 0 0 
22 IMAS 0 0 0 0 
23 INAF 0 0 0 0 
24 INAI 0 0 0 0 
25 INCI 0 0 0 0 
26 INDF 0 0 0 0 
27 INDS 0 0 0 0 
28 INTP 0 0 0 0 
29 JECC 0 0 0 0 
30 JPFA 0 0 0 0 
31 JPRS 0 0 0 0 
32 KAEF 0 0 0 0 
33 KBLI 0 0 0 0 
34 KBLM 0 0 0 0 
35 KBRI 1 0 1 1 
36 KIAS 0 0 0 0 
No KODE 2015 2014 2013 2012 
37 KICI 0 0 0 0 
38 KLBF 0 0 0 0 
39 LION 0 0 0 0 
40 LMSH 0 0 0 0 
41 MAIN 0 0 0 0 
42 MBTO 0 0 0 0 
43 MERK 0 0 0 0 
44 MLBI 0 0 0 0 
45 MLIA 0 0 0 0 
46 MRAT 0 0 0 0 
47 MYOR 0 0 0 0 
48 MYTX 1 1 1 1 
49 NIPS 0 0 0 0 
50 PICO 0 0 0 0 
51 PYFA 0 0 0 0 
52 RMBA 0 0 0 0 
53 ROTI 0 0 0 0 
54 SCCO 0 0 0 0 
55 SKLT 0 0 0 0 
56 SMGR 0 0 0 0 
57 SMSM 0 0 0 0 
58 SPMA 0 0 0 0 
59 SRSN 0 0 0 0 
60 STTP 0 0 0 0 
61 TCID 0 0 0 0 
62 TIRT 0 0 0 0 
63 TOTO 0 0 0 0 
64 TSPC 0 0 0 0 
65 ULTJ 0 0 0 0 
66 UNIT 0 0 0 0 
67 VOKS 0 0 0 0 








Debt to Equity Ratio (DER) 
No. Kode 2015 2014 2013 2012 
1 ADES 0,99 0,71 0,67 0,86 
2 AKPI 1,60 1,15 1,03 1,03 
3 ALDO 1,14 1,24 1,16 1,01 
4 ALKA 1,33 2,87 3,05 1,70 
5 ALMI 2,87 2,20 3,19 4,01 
6 AMFG 0,26 0,23 0,28 0,27 
7 ASII 0,90 1,00 1,00 1,00 
8 AUTO 0,40 0,40 0,30 0,60 
9 BIMA -1,49 -1,54 -1,58 -1,48 
10 BRNA 1,20 2,73 2,75 1,55 
11 BUDI 1,31 1,67 1,63 1,58 
12 CEKA 1,32 1,39 1,02 1,22 
13 CPIN 0,97 0,91 0,58 0,51 
14 DLTA 0,22 0,30 0,29 0,25 
15 DPNS 0,14 0,14 0,15 0,19 
16 FASW 1,40 1,49 2,00 1,40 
17 GDST 0,47 0,56 0,35 0,47 
18 HDTX 0,70 5,87 2,30 1,14 
19 HMSP 0,00 0,22 0,17 0,18 
20 ICBP 0,62 0,66 0,60 0,49 
21 IGAR 0,24 0,52 0,62 0,43 
22 IMAS 2,71 2,49 2,35 2,08 
23 INAF 1,59 1,11 1,19 0,83 
24 INAI 4,55 5,15 5,06 3,74 
25 INCI 0,10 0,14 0,08 0,08 
26 INDF 1,13 1,08 1,05 0,74 
27 INDS 0,33 0,25 0,25 0,47 
28 INTP 0,50 0,50 0,70 0,80 
29 JECC 2,69 0,52 0,74 0,40 
30 JPFA 1,80 2,10 2,00 1,40 
31 JPRS 0,09 0,06 0,04 0,15 
32 KAEF 0,75 0,65 0,53 0,45 
33 KBLI 0,51 0,42 0,51 0,37 
34 KBLM 1,21 1,23 1,43 1,73 
35 KBRI 1,79 0,92 0,14 0,04 
No. Kode 2015 2014 2013 2012 
36 KIAS 0,17 0,11 0,11 0,09 
37 KICI 0,43 0,23 0,33 0,43 
38 KLBF 3,60 0,03 0,07 0,03 
39 LION 0,41 0,35 0,2 0,17 
40 LMSH 0,19 0,17 0,22 0,24 
41 MAIN 1,56 2,28 1,57 1,64 
42 MBTO 0,49 0,37 0,36 0,40 
43 MERK 0,35 0,29 0,36 0,37 
44 MLBI 1,74 3,03 0,8 0,8 
45 MLIA 5,39 4,46 5,04 4,3 
46 MRAT 0,32 0,30 0,16 0,18 
47 MYOR 1,18 1,51 1,49 1,71 
48 MYTX -4,42 -0,09 -0,02 0,03 
49 NIPS 1,54 1,10 2,38 1,60 
50 PICO 1,45 1,71 1,89 1,99 
51 PYFA 0,58 0,53 0,56 0,30 
52 RMBA -5,02 -8,34 9,47 2,61 
53 ROTI 1,28 1,23 1,32 0,81 
54 SCCO 0,93 1,04 1,50 1,28 
55 SKLT 1,28 1,16 1,16 0,93 
56 SMGR 0,15 0,16 0,20 0,22 
57 SMSM 0,54 0,53 0,68 0,71 
58 SPMA 1,53 1,49 1,22 1,03 
59 SRSN 0,69 0,41 0,34 0,49 
60 STTP 0,90 1,08 1,12 1,16 
61 TCID 0,21 0,44 0,24 0,15 
62 TIRT 7,74 7,69 11,25 5,46 
63 TOTO 0,64 0,65 0,69 0,70 
64 TSPC 0,50 0,35 0,4 0,38 
65 ULTJ 0,27 0,29 0,40 0,44 
66 UNIT 0,90 0,82 0,90 0,58 
67 VOKS 2,01 2,01 2,25 1,82 






Price to Book Value (PBV) 
 
No Kode 2015 2014 2013 2012 
1 ADES 1,89 2,74 4,46 5,42 
2 AKPI 0,48 0,49 0,48 0,58 
3 ALDO 2,37 2,54 2,60 2,15 
4 ALKA 0,52 1,45 1,02 1,02 
5 ALMI 0,22 0,26 0,28 0,34 
6 AMFG 0,84 1,10 1,10 1,47 
7 ASII 1,92 2,50 2,59 3,31 
8 AUTO 0,76 2,00 1,87 2,9 
9 BIMA 0,15 -0,31 -0,30 -0,41 
10 BRNA 0,14 0,27 0,21 3,15 
11 BUDI 0,26 0,05 0,05 0,05 
12 CEKA 0,63 0,83 0,65 0,84 
13 CPIN 3,39 5,66 5,56 7,32 
14 DLTA 4,90 8,17 8,99 6,83 
15 DPNS 0,53 0,50 0,70 0,82 
16 FASW 1,05 2,53 3,27 3,29 
17 GDST 0,60 0,97 0,80 1,0 
18 HDTX 0,97 0,97 0,88 2,29 
19 HMSP 1,29 22,29 19,32 19,73 
20 ICBP 4,66 5,08 4,48 3,80 
21 IGAR 0,70 1,84 1,99 2,24 
22 IMAS 0,98 1,64 2,03 2,57 
23 INAF 0,88 1,86 0,80 1,57 
24 INAI 0,53 0,76 0,75 0,55 
25 INCI 0,36 0,48 0,48 0,49 
26 INDF 1,05 1,44 1,53 1,59 
27 INDS 0,12 0,57 0,80 1,16 
28 INTP 3,44 3,71 3,20 4,26 
29 JECC 0,55 2,07 2,92 2,01 
30 JPFA 1,11 1,91 2,50 2,70 
31 JPRS 0,27 0,51 0,56 0,71 
32 KAEF 3,54 4,55 2,04 4,21 
33 KBLI 0,46 0,59 0,64 0,89 
34 KBLM 0,50 0,60 0,66 0,61 
No Kode 2015 2014 2013 2012 
35 KBRI 0,83 0,65 0,63 0,61 
36 KIAS 0,74 1,04 1,13 1,32 
37 KICI 0,37 0,46 0,36 0,40 
38 KLBF 5,66 8,74 6,89 9,53 
39 LION 1,20 1,09 1,50 1,45 
40 LMSH 0,49 0,53 0,70 1,03 
41 MAIN 2,20 3,54 6,24 5,66 
42 MBTO 0,49 0,47 0,72 0,94 
43 MERK 0,83 6,47 8,27 8,17 
44 MLBI 0,02 1,55 2,45 4,33 
45 MLIA 0,74 0,54 0,48 0,28 
46 MRAT 0,24 0,39 0,53 0,61 
47 MYOR 5,25 4,56 5,97 5,83 
48 MYTX -0,15 -0,01 -0,06 -0,07 
49 NIPS 0,01 0,02 0,28 0,47 
50 PICO 0,12 0,15 0,41 0,74 
51 PYFA 0,59 0,75 0,84 1,05 
52 RMBA -1,17 -2,68 4,65 2,18 
53 ROTI 5,39 7,30 6,56 2,54 
54 SCCO 0,84 1,00 1,29 1,48 
55 SKLT 1,36 1,35 0,89 0,96 
56 SMGR 2,46 3,84 3,85 6,33 
57 SMSM 4,76 5,96 4,88 4,56 
58 SPMA 0,20 0,37 0,41 0,52 
59 SRSN 0,89 0,92 0,96 1,12 
60 STTP 3,48 3,98 2,52 1,85 
61 TCID 1,93 2,75 2,02 2,02 
62 TIRT 0,55 1,06 0,89 0,67 
63 TOTO 4,81 3,20 3,68 3,67 
64 TSPC 1,82 3,12 3,79 4,44 
65 ULTJ 4,07 4,74 6,45 1,95 
66 UNIT 0,08 0,11 0,13 0,11 
67 VOKS 1,60 1,28 1,02 1,42 





Free Cash Flow (FCF) 
Dalam Jutaan Rupiah  
No Kode 2015 2014 2013 2012 
1 ADES -114385 41486 40102 58805 
2 AKPI -538030 107399 -66093 -11103 
3 ALDO -8994 -16411 2195 6668 
4 ALKA -6200 -24958 -3635 -6108 
5 ALMI 1749145 -961256 -729872 -106321 
6 AMFG -199098 217271 180124 55263 
7 ASII 9266000 -3725000 2941000 -10379000 
8 AUTO -149974 -705088 -639953 -512359 
9 BIMA 37349 9914 9028 12404 
10 BRNA -494782 1132758 27818 4404 
11 BUDI -101999 -245688 -21960 -181825 
12 CEKA 148751 -173090 -13391 147390 
13 CPIN -615222 -4042252 -913890 -805651 
14 DLTA 79057 -18602 -172064 45086 
15 DPNS -1158 6455 -8766 4783 
16 FASW -494782 1132758 47500 -153110 
17 GDST -85997 84205 189653 330312 
18 HDTX -587577 -1963231 -670304 -165415 
19 HMSP -12272306 8545125 -411778 -3393283 
20 ICBP 765458 1557309 -180445 1511135 
21 IGAR 49155 11602 2061 -84631 
22 IMAS -123827 -332382 -3579422 1387799 
23 INAF 117954 100990 105278 -47982 
24 INAI -7496 3897 58227 -120420 
25 INCI 22079 -19415 -9507 -16202 
26 INDF -2913828 2312868 4419999 503506 
27 INDS 28304 -203126 24101 47086 
28 INTP -2589218 -1426463 1741828 3634627 
29 JECC -4517 37651 -175224 -17435 
30 JPFA 744436 -144869 -1603112 -1224444 
31 JPRS -4681 -77035 78592 -10973 
32 KAEF -123852 44151 27631 123429 
33 KBLI -90578 66558 -68229 -12499 
34 KBLM 4222 -2222 -125430 -94153 
No Kode 2015 2014 2013 2012 
35 KBRI -123724 -526306 -5525 -34964 
36 KIAS -71605 -89038 131316 32822 
37 KICI -5170 788 2069 -2210 
38 KLBF 646544 755889 -967459 -323177 
39 LION 14900 -11115 -2520 44780 
40 LMSH 9491 -673 11200 4532 
41 MAIN -382616 -1002996 -305368 -68918 
42 MBTO -16844 -34737 -69038 -48584 
43 MERK 101549 209415 38381 -111475 
44 MLBI 448004 -749694 188102 -302165 
45 MLIA 144953 233696 247618 166173 
46 MRAT -13500 -28871 -13284 -10353 
47 MYOR 1636383 -1316734 165649 74397 
48 MYTX -73012 -55122 -12381 -62028 
49 NIPS -394123 -244694 -99707 -12657 
50 PICO 58355 22038 -12119 -25484 
51 PYFA 13704 -2042 -18938 -13318 
52 RMBA -3377375 -2383695 -2190284 -768322 
53 ROTI 289860 -41411 -242049 -199800 
54 SCCO 122686 -17530 -79258 115456 
55 SKLT 6454 -1718 -7532 34 
56 SMGR -116 1714 1287 -534 
57 SMSM 223773 79294 138962 54629 
58 SPMA 26991 -46359 23964 -18606 
59 SRSN -91795 4300 21104 -10893 
60 STTP -741 49140 -132200 -118693 
61 TCID -95463 -257016 -135500 91843 
62 TIRT 15427 64150 -30970 -4989 
63 TOTO -34620 127439 59589 40193 
64 TSPC 223672 -228254 -310939 81824 
65 ULTJ 425427 -31391 106142 443028 
66 UNIT -24909 26832 -90881 -70401 
67 VOKS -1951 -118450 202224 -7731 






Lampiran 5: Statistik Deskriptif 
 
DESCRIPTIVES VARIABLES=OA DER PBV FCF 






 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
OA 272 0 1 ,04 ,206 
DER 272 -8,34 11,25 1,0705 1,66006 
PBV 272 -2,68 22,29 2,1450 2,81287 
FCF 272 -12272306 9266000 -98644,65 1483683,718 












  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT OA 












1 FCF, DER, 
PBVb 
. Enter 
a. Dependent Variable: OA 






1 DER ,997 1,003 
PBV ,987 1,013 
FCF ,989 1,012 




Model Dimension Eigenvalue Condition Index 
Variance Proportions 
(Constant) DER PBV FCF 
1 1 1,977 1,000 ,10 ,10 ,10 ,00 
2 1,009 1,400 ,00 ,00 ,01 ,96 
3 ,700 1,680 ,00 ,58 ,36 ,01 
4 ,313 2,513 ,90 ,32 ,53 ,03 





Lampiran 7: Analisis Regresi Logistik 
 
LOGISTIC REGRESSION VARIABLES OA 
  /METHOD=ENTER DER PBV FCF 
  /PRINT=GOODFIT ITER(1) CI(95) 





Case Processing Summary 
Unweighted Casesa N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 272 100,0 
Missing Cases 0 ,0 
Total 272 100,0 
Unselected Cases 0 ,0 
Total 272 100,0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of 
cases. 
 
Dependent Variable Encoding 









Correct NGC GC 
Step 0 OA NGC 260 0 100,0 
GC 12 0 ,0 
Overall Percentage   95,6 
a. Constant is included in the model. 






Block 0: Beginning Block 
Iteration Historya,b,c 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 125,187 -1,824 
2 101,156 -2,616 
3 98,442 -2,994 
4 98,364 -3,073 
5 98,364 -3,076 
6 98,364 -3,076 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 98,364 
c. Estimation terminated at iteration number 6 because 
parameter estimates changed by less than ,001. 
 
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant -3,076 ,295 108,516 1 ,000 ,046 
 
Variables not in the Equationa 
 Score df Sig. 
Step 0 Variables DER 5,707 1 ,017 
PBV 5,871 1 ,015 
FCF ,115 1 ,734 






Block 1: Method = Enter 
Iteration Historya,b,c,d 
Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant DER PBV FCF 
Step 1 1 122,047 -1,646 -,075 -,045 ,000 
2 92,879 -2,153 -,194 -,140 ,000 
3 85,013 -2,216 -,259 -,346 ,000 
4 81,575 -2,060 -,198 -,682 ,000 





















a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 98,364 
d. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by 
less than ,001. 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square df Sig. 
Step 1 Step 18,375 3 ,000 
Block 18,375 3 ,000 




Step -2 Log likelihood 




1 79,989a ,065 ,215 
a. Estimation terminated at iteration number 9 because 
parameter estimates changed by less than ,001. 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 






Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
 
OA = NGC OA = GC 
Total Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 27 26,999 0 ,001 27 
2 27 26,983 0 ,017 27 
3 27 26,912 0 ,088 27 
4 27 26,728 0 ,272 27 
5 26 26,369 1 ,631 27 
6 25 25,975 2 1,025 27 
7 27 25,642 0 1,358 27 
8 25 25,271 2 1,729 27 
9 27 24,893 0 2,107 27 






Correct NGC GC 
Step 1 OA NGC 259 1 99,6 
GC 12 0 ,0 
Overall Percentage   95,2 






Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1a DER -,107 ,184 ,343 1 ,558 ,898 ,627 1,287 
PBV -1,275 ,552 5,323 1 ,021 ,280 ,095 ,825 
FCF ,000 ,000 ,265 1 ,607 1,000 1,000 1,000 
Constant -1,852 ,397 21,776 1 ,000 ,157   
a. Variable(s) entered on step 1: DER, PBV, FCF. 
 
 
 
